Neste módulo, vamos falar sobre o delta hedge e as estratégias de alocação de portfólio. 


Delta hedge 

O delta hedge é uma estratégia que consiste em "zerar" o delta de uma posição 
combinando ações e opções. Mas por que fazer o delta hedge? 

A principal motivo é proteger suas ações. Por exemplo, quando você tem 1.000 ações, 
o delta dessa posição será igual a: 

Delta total da ação = + 1.000 xl = 1.000 (o delta de uma ação é igual a 1) 

Isso quer dizer que, se a ação subir R$ 1, você ganha R$ 1.000. Mas também mostra que 
você perderia R$ 1.000 caso a ação caísse R$ 1. 

Para se proteger da queda das ações, você pode comprar puts. Caso encontre uma put 
de delta -0,25, por exemplo, deverá comprar 1.000 delas para se proteger da queda das 
ações. 

Delta total das puts = 4.000 x (- 0,25) = -1.000 

Somando os deltas das ações com o delta das puts: 

+ 1.000 -1.000 = delta zero 

Nesse caso, zeramos o delta. Se a ação cair R$ 1, você perderá R$ 1.000 com elas, mas 
ganhará R$ 1.000 com as puts. No final, não perderá nada. 

A estratégia pode ser feita para proteger uma posição vendida em ações também. Por 
exemplo: se você vendeu 1.000 ações, pode "hedgear" a posição comprando 4.000 calls 
de delta igual a + 0,25. 

Delta ações = -1.000 x 1,00 = -1.000 
Delta calls = + 1.000 x 1,00 = + 1.000 

Se o mercado subir, você perde R$ 1.000 na posição vendida em ações, mas as calls 
compradas também se valorizarão R$ 1.000 e te protegerão desse movimento. 



O problema do delta hedging para proteção no dia a dia é que ele é muito difícil de ser 
replicado, pois os deltas, na prática, mudam a todo momento junto com as diversas 
variáveis do mercado. O número de opções necessárias para um hedging perfeito agora, 
por exemplo, é diferente daquele que será necessário daqui a cinco minutos. 

Além de não ser prático, não é barato (já que cada ajuste implica uma corretagem), e o 
delta hedge, da mesma forma que nos protege para não perdermos dinheiro, também 
nos impede de ganhar caso o mercado vá na direção que queremos. 

Por isso, ele deve ser utilizado apenas em situações muito específicas, como em uma 
situação em que é necessária agilidade quando se nota que o mercado está começando 
a se mexer forte para determinada direção, e você não dispõe de tempo nem de 
recursos para vender ou comprar uma grande quantidade de ações e se livrar desse 
risco. 


Delta hedging para os formadores de mercado 

O jeito mais fácil com que os formadores de mercado ganham dinheiro é através do 
"spread" (diferença entre o preço de compra e venda das opções). Por exemplo, se você 
compra a opção abaixo por R$ 1,55 e a vende por R$ 1,45 logo em seguida, gerará um 
ganho de R$ 0,10 para o formador de mercado. 
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Essa é apenas uma das ferramentas utilizadas por eles para ganhar dinheiro. Eles 
também utilizam o delta hedge para isso. 


Exemplo 1 - Formador de mercado vende calls 



Quando você compra 10.000 calls de delta + 0,20, ficará com um delta total de 2.000. 

O formador de mercado, que vendeu 10.000 calls para você, terá um delta: 

-10.000 x 0,20 = - 2.000 

Mas o formador de mercado não quer estar exposto às variações das ações. Ele é 
especialista em opções e quer ficar restrito a esse mercado. Como ele resolve esse 
problema? Zerando o delta. 

No exemplo acima, ele precisaria comprar 2.000 ações para zerar o delta e eliminar sua 
exposição com relação ao movimento das ações. 

Mas como é que ele ganha dinheiro, afinal? Com as outras gregas! 

Se aquela call que ele vendeu tiver um vega de 0,08 e um theta de - 0,02, teríamos: 


Vega total 

-10.000 x 0,08 = - 800 

Theta total 

-10.000 x -0,02 = + 200 


Ou seja, ele ganharia R$ 800 se a ação perdesse 1 ponto percentual de volatilidade e 
mais R$ 200 com a passagem de um dia. 

Exemplo 2 - Formador de mercado compra calls 

Se você vender 10.000 calls de delta 0,20, ficará com um delta total de 2.000 negativos. 
O formador de mercado, que comprou 2.000 calls de você, ficará com um delta de: 

Delta total = 10.000 x 0,20 = + 2.000 

Para zerar o delta, ele vende 2.000 ações e fica com: 


Vega total 

+ 10.000 x 0,10 = + 1.000 

Theta total 

+ 10.000 x - 0,03 = - 300 


Isso supondo um vega unitário de 0,10 e um theta de - 0,03. Ou seja, ele ganhará com a 
alta da volatilidade implícita e perderá com a passagem do tempo. 














Exemplo 3 - Formador de mercado vende puts de: 
delta = - 0,10 
vega = 0,10 
theta = - 0,03 

Se você comprar 10.000 dessas puts, ficará com um delta total de 1.000 negativos. 

O formador de mercado, que vendeu 10.000 puts para você, ficará com um delta de: 

Delta total = -10.000 x - 0,10 = + 1.000 

Para zerar o delta, ele vende 1.000 ações e fica com: 


Vega total 

-10.000 x 0,10 = -1.000 

Theta total 

- 10.000 x - 0,03 = + 300 


Exemplo 4 - Formador de mercado compra puts de: 
delta = - 0,20 
vega = 0,05 
theta = - 0,015 

Se você vender 10.000 dessas puts, ficará com um delta total de 2.500 negativos. 

O formador de mercado, que comprou 10.000 puts de você, ficará com um delta de: 

Delta total = + 10.000 x - 0,25 = - 2.500 

Para zerar o delta, ele compra 2.500 ações e fica com: 


Vega total 

+ 10.000 x 0,05 = + 500 

Theta total 

+ 10.000 x - 0,015 = - 150 


Alocação: quanto colocar em cada estratégia 

Vendas cobertas: elas devem representar uma pequena parte do montante do seu 
portfólio dedicado ao investimento em ações. 














Se você tem 50% do portfólio investido em ações, vai separar em torno de 10 pontos 
percentuais dessa parcela para as vendas cobertas, por exemplo. Nunca coloque todos 
os seus investimentos em ações nas vendas cobertas, dado que elas têm ganhos 
limitados. Não faz sentido fazer as vendas cobertas se não interessa a você ter ações. 

Compras a seco: devem representar apenas uma pequena parcela do portfólio — entre 
0,5% e 2%, no máximo. 

Por exemplo, se seu portfólio tiver R$ 100 mil, você deverá separar 1% disso (R$ 1 mil), 
dividir em cerca de dez partes e ir colocando conforme as oportunidades apareçam. 

Se o dinheiro acabar antes da grande porrada, separe mais dinheiro para as compras a 
seco. Se obtiver uma grande valorização antes, reponha os R$ 1 mil destinados às 
compras a seco e envie o restante para os outros investimentos. 

Tudo depende da volatilidade 

Essas são as alocações sugeridas. Elas dependem, entretanto, de outros fatores, e o mais 
importante deles é a volatilidade. 

Com o aumento da volatilidade implícita, as opções ficam mais caras e aumentamos a 
exposição às vendas cobertas — e também diminuímos as compras a seco. 




Quando a volatilidade despenca, passa a ser mais interessante aumentar a exposição às 
compras a seco e, consequentemente, menos interessante realizar as estratégias de 
renda. 

Às vezes, a volatilidade estará melhor para uma estratégia, às vezes, para outra. Por isso, 
implementaras duas aumenta as suas chances de sempre estar com o mercado jogando 
a seu favor. 

Mas há um outro motivo para se fazer as duas operações concomitantemente. Nas 
compras a seco, os ganhos são ilimitados, mas muito pouco frequentes. Já nas vendas 
cobertas, os ganhos são limitados, mas muito mais frequentes. 
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Ao realizar as vendas cobertas, conseguimos ganhar dinheiro mais frequentemente e 
usá-lo para financiar as nossas apostas nas compras a seco. Isso torna as perdas nas 
compras a seco mais fáceis de serem suportadas até o grande ganho chegar. 

Lembre-se de que as opções que vendemos nas vendas cobertas normalmente custam 
mais caro do que as que compramos nas estratégias de compras a seco. Ou seja, um 
único ganho na venda coberta financia várias apostas nas compras a seco. 



Barbell Strategy 

Tem muita gente que diz que você só pode investir em opções quando possui uma boa 
diversificação na carteira. Isso nem sempre é necessário, desde que você saiba que deve 
investir pouco em opções. A Barbell Strategy é um bom exemplo disso. 

Nessa estratégia, colocamos quase todo o dinheiro em ativos de baixíssimo risco e 
retorno garantido — por exemplo, no Tesouro Selic — e uma parcela muito pequena do 
portfólio em ativos muito arriscados, com enorme potencial de multiplicação — por 
exemplo, em opções. 

Um exemplo de alocação seria R$ 100 mil investidos em Tesouro Selic, com rendimento 
anual de 6% (eu sei que a Selic não está mais nesse patamar, mas o que importa é o 
exemplo), e R$ 2 mil em várias opções ao longo do ano. 

No nosso exemplo, é garantido que teremos 6% de retorno no Tesouro Selic. Com 
relação às opções, a única garantia é de que poderemos perder no máximo os R$ 2 mil 
investidos. 

Vamos pensar em alguns possíveis cenários. 

Pessimista: todos os investimentos em opções fracassam e perdemos os R$ 2 mil 
investidos. 
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Nesse caso, a rentabilidade garantida do Tesouro Selic acarreta valorização de 4% do 
portfólio, mesmo com a perda nas opções. 


Otimista: todos os investimentos em opções geram um retorno de 200%. 
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A rentabilidade garantida do Tesouro Selic mais os ganhos com as opções implicam uma 
valorização de quase 10% do portfólio. 

Muito otimista: todos os investimentos em opções geram um retorno de 900%. 
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A rentabilidade garantida do Tesouro Selic mais os ganhos com as opções implicam uma 
valorização de 23,5% do portfólio. 

Conclusão 

Com essa estratégia, conseguimos ter um lucro garantido mesmo na pior das hipóteses 
e ficamos expostos a valorizações gigantescas se o mercado andar a nosso favor. 
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Eu gosto desse exemplo, pois ele mostra como o uso de opções é benéfico se utilizado 
de maneira inteligente pelo investidor. 



